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ABSTRACT 
Investors invest in companies with the aim of getting a return on their 
investment. Internal factors that can affect stock returns include 
profitability and operating cash flow. This study aims to determine the 
effect of profitability (ROA, ROE, NPM) and operating cash flow on 
stock returns, as well as the effect of moderating operating cash flow 
on profitability on stock returns. The population in this study are food 
and beverage companies listed in the Indonesian Stock Exchange 2012-
2015. The sampling technique was carried out using purposive 
sampling method. With the specified criteria obtained 11 sample 
companies. The data analysis technique used is multiple linear 
regression and Moderated Regression Analysis (MRA). The results 
showed that profitability, which was proxied by ROA, ROE and NPM 
simultaneously had an effect on stock returns. Partially profitability 
(ROA, ROE, NPM) and operating cash flow also have a significant 
positive effect on stock returns. And operating cash flow is able to 
strengthen the relationship between profitability and stock returns. 
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Investor menanamkan modal pada perusahaan dengan tujuan untuk 
mendapatkan pengembalian (return) dari investasinya. Faktor internal 
yang dapat mempengaruhi return saham salah satunya adalah 
profitabilitas dan arus kas operasi. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh profitabilitas (ROA, ROE, NPM)dan arus kas 
operasi terhadap return saham, serta pengaruh moderasi arus kas 
operasi pada profitabilitas terhadap return saham. Populasi dalam 
penelitian adalah perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar 
dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015. Teknik pengambilan 
sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling. 
Dengan kriteria yang ditentukan diperoleh 11 sampel perusahaan. 
Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda dan 
Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa profitabilitas, yang diproksikan dengan ROA, ROE dan NPM 
secara simultan berpengaruh terhadap return saham. Secara parsial 
profitabilitas (ROA,ROE,NPM) dan juga arus kas operasi berpengaruh 
positif signifikan terhadap return saham.  
Serta arus kas operasi mampu memperkuat hubungan antara 
profitabilitas terhadap return saham. 
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1. Pendahuluan 
1.1 Latar Belakang 
Laporan keuangan merupakan informasi yang memberikan manfaat bagi investor untuk 
mengetahui kinerja keuangan perusahaan, aliran kas perusahaan dan informasi lain yang 
berkaitan dengan laporan keuangan (Hanafi dan Halim, 2012).  Suatu laporan keuangan 
dikatakan memiliki kandungan informasi bila publikasi dari laporan tersebut menyebabkan 
bergeraknya reaksi pasar. Reaksi pasar ini ditunjukkan dengan adanya perubahan dari harga 
sekuritas suatu perusahaan yang lazimnya diukur dengan menggunakan return saham sebagai 
nilai perubahannya. Carlos, et al (2015) mengatakan bahwa investor lebih suka menggunakan 
informasi akuntansi  pada laporan keuangan perusahaan dalam memprediksi return saham 
sebuah perusahaan. 
Investor tentu akan memperhitungkan dan menilai kinerja keuangan perusahaan yang dapat 
dilihat dari informasi keuangan perusahaan melalui rasio keuangan. Carlos, et al (2015) 
mengatakan bahwa rasio keuangan dapat digunakan untuk memprediksi return di masa yang 
akan datang. Untuk memprediksi return saham investor dapat menggunakan rasio profitabilitas 
dalam menjatuhkan pilihannya terhadap suatu saham. Menurut Kasmir (2010) rasio 
profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai keuntungan perusahaan. Tujuan 
utama perusahaan adalah mendapatkan laba, apabila dikaitkan dengan return saham atau 
tingkat keuntungan sekuritas berarti investor akan menanamkan modalnya ke perusahaan yang 
memiliki profitabilitas stabil karena investor akan menanamkan modalnya dan mengharapkan 
keuntungan yang maksimal dari kegiatan investasi yang dilakukan (Prihatini, 2009). Menurut 
Husnan (2001) pada dasarnya harga pasar saham dimasa yang akan datang dipengaruhi oleh 
profitabilitas dimasa yang akan datang dan risiko yang ditanggung pemodal, sehingga para 
investor menanamkan saham pada perusahaan adalah untuk mendapatkan return, di mana 
semakin tinggi kemampuan memperoleh laba maka semakin besar return yang diharapkan 
investor. Indikator ini sangat penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi 
yang akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesui 
dengan tingkat yang dinyatakan  investor (Tandelililn, 2010). Menurut Hanafi dan Halim (2012) 
ada tiga rasio penting yang digunakan untuk mengukur profitabilitas perusahaan, yaitu Return 
On Asset (ROA), Return On Equity (ROE) dan Net Profit Margin (NPM). 
Return On Asset (ROA) adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memanfaatkan aktivanya untuk memperoleh laba (Prastowo, 2005). “Nilai ini mencerminkan 
pengembalian perusahaan dari seluruh aktiva (atau pendanaan) yang diberikan pada 
perusahaan” (Subramanyam et al, 2005, p. 65). ROA digunakan untuk mengetahui kinerja 
perusahaan berdasarkan kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan jumlah aset yang 
dimiliki.  
Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang menggambarkan sejauh mana kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba bersih bila diukur dari modal sendiri yang dapat dihitung dengan 
cara laba bersih dibagi dengan rata-rata modal sendiri. Horne dan Wachowicz (2012) 
mengatakan bahwa pengukuran ringkasan atas kinerja keseluruhan perusahaan adalah return 
on equity. Hubungan yang positif antara ROE dan harga saham ini akan membantu investor 
untuk menentukan waktu yang tepat untuk membeli dan menjual saham. Sehingga dapat 
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Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Rasio ini bisa di interpretasikan juga 
sebagai kemampuan perusahaan menekan biaya-biaya (ukuran efisiensi) di perusahaan pada 
periode tertentu (Hanafi dan Halim, 2012, p. 81). Menurut Robert Ang (1997, p. 31), nilai NPM 
semakin besar mendekati satu, maka semakin efisien biaya yang dikeluarkan yang berarti 
semakin besar tingkat kembalian keuntungan bersih investor. 
Informasi keuangan adalah suatu informasi  yang berguna bagi investor untuk memprediksi 
harga dan return saham. Para peneliti, pembuat standar, analis pasar dan para komunitas bisnis 
sangat berfokus terhadap informasi laba dan arus kas terutama untuk menentukan kinerja 
saham perusahaan. (Daniati dan Suhairini, 2006). Para peneliti tersebut menyatakan bahwa data 
arus kas mempunyai manfaat dalam beberapa konteks keputusan, seperti: (1) memprediksi 
kesulitan keuangan, (2) menilai risiko, ukuran dan waktu keputusan pinjaman, (3) memprediksi 
peringkat (rating) kredit, (4) menilai perusahaan dan (5) memberikan informasi tambahan pada 
pasar modal.  
Campbell et al. (2009) mengungkapkan bahwa hubungan antara arus kas dan return perusahaan 
menjadi perhatian dari beberapa penelitian. Informasi akan arus kas perusahaan memberikan 
gambaran kepada investor tentang kondisi masa depan perusahaan. Perusahaan dengan kondisi 
kas yang baik memiliki kesempatan pertumbuhan yang lebih baik, meskipun laba aktual kecil 
namun apabila informasi akan arus kas perusahaan baik maka pasar akan memberikan reaksi 
yang positif. Laksmi dan Ratnadi (2005) menyebutkan laporan arus kas sebagai komponen 
penyusun laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang juga dapat menjadi 
perhatian investor.  
Aktivitas operasi adalah aktivitas paling utama pendapatan perusahaan (principal revenue 
activities) (Hery, 2013:462). Pada umumnya aktivitas operasi berasal dari transaksi dan peristiwa 
lain yang memengaruhi penetapan laba atau rugi bersih. Arus kas operasi merupakan indikator 
yang menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat menghasilkan kas yang cukup untuk 
melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan 
melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar (Daniati dan 
Suhairi 2006). 
Menurut Hilal (2009), arus kas merupakan salah satu indikator nilai pasar perusahaan. Artinya 
perusahaan yang mempunyai arus kas yang tinggi berarti mempunyai nilai pasar yang tinggi. 
Nilai pasar yang tinggi ini akan mendorong investor untuk tertarik berinvestasi pada saham 
perusahaan itu. Tentu saja ini akan meningkatkan harga saham perusahaan dan pada akhirnya 
berimbas pada meningkatnya return perusahaan. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa 
peningkatan arus kas akan mendorong peningkatan pada return saham. Demikian pula 
sebaliknya, penurunan dalam arus kas dapat mendorong penurunan pada return saham (Hilal 
2009). Informasi akan arus kas perusahaan lebih direaksi oleh pasar saham. 
Laba tidak dijadikan indikator yang tunggal dalam menentukan nilai perusahaan yang 
terefleksikan dalam harga saham. Pasar akan bereaksi positif jika perusahaan melaporkan 
profitabilitas yang baik yang juga diikuti dengan informasi arus kas yang baik. Berdasarkan hal 
tersebut maka peneliti berpendapat arus kas operasi akan menjadi variabel yang memperkuat 
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Dari investasi dan permintaan industri makanan dan minuman yang meningkat setiap tahunnya 
namun disisi lain arus kas operasi dan profitabilitas industri makanan dan minuman yang 
fluktuatif peneliti ingin mengetahui dampaknya terhadap return saham perusahaan makanan 
dan minuman di BEI. Tentunya dengan didukung dengan teori dan riset gap dari penelitian 
terdahulu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan tujuan untuk mengetahui 
pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, ROE dan NPM secara terhadap return 
saham, pengaruh arus kas operasi terhadap return saham serta arus kas operasi apakah dapat 
memperkuat atau memperlemah hubungan profitabilitas perusahaan terhadap return saham. 
1.2 Landasan Teori  
Laporan keuangan pada dasarnya adalah hasil dari proses akuntansi yang dapat digunakan 
sebagai alat untuk mengkomunikasikan data keuangan atau aktivitas perusahaan kepada pihak-
pihak yang berkepentingan. Kesimpulannya laporan keuangan merupakan alat informasi yang 
menghubungkan perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan, yang menunjukkan 
kondisi keuangan perusahaan dan kinerja perusahaan (Hery, 2013, p. 19).  
Al-Quran telah menghimbau pencatatan dalam bertransaksi dalam surat Al-Baqarah Ayat 282. 
Menurut tafsir Al-Misbah (2002, p. 604), surat Al-Baqarah ayat 282 mengandung tafsir bahwa 
perintah menulis utang piutang dipahami oleh banyak ulama sebagai  anjuran, bukan kewajiban. 
Memang sungguh sulit perintah itu diterapkan oleh kaum muslimin ketika turun ayat ini jika 
perintah utang-piutang bersifat wajib karena kepandaian tulis menulis pada masa itu sangatlah 
langka. Perintah tulis menulis mencakup  perintah kepada kedua orang  yang bertransaksi, 
dalam arti salah seorang menulis dan apa yang dituliskan di serahkan kepada mitranya jika mitra 
pandai tulis baca, dan bila tidak pandai, atau keduanya tidak pandai maka hendaklah mencari 
orang ketiga. 
1.2.1 Profitabilitas 
Menurut Kasmir (2010, p. 115) rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk 
menilai keuntungan perusahaan. Rasio ini memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen 
suatu perusahaan yang ditunjukkan dengan laba yang dihasilkan. Di sini rasio profitabilitas 
diproporsikan dengan Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE)dan Net Profit Margin 
(NPM). 
Dalam Islam investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim, hal tersebut dijelaskan dalam surat 
Al-Hasyr ayat 18 sebagai berikut (Yuliana, 2010, p. 10) 
ۗ ِانَّ  َ ٍۚ َواتَُّقوا اّٰلله َمْت ِلَغد  ا َقدَّ َتْنُظْر َنْفٌس مَّ
ْ











Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah setiap diri 
memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah 
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“Profit (laba) menurut Al-Quran, As-Sunnah dan para ulama fikih adalah pertambahan pada 
modal pokok perdagangan atau tambahan nilai yang timbul karena barter atau ekspansi 
dagang” (Syahatah, 2001, p. 149). Profitabilitas atau laba merupakan pendapatan yang 
diperoleh perusahaan, dalam Islam keuntungan yang diperoleh dalam sebuah usaha tidak boleh 
melanggar unsur-unsur syariat seperti suap, menipu dan riba sehingga harta yang dihasilkan 
merupakan harta yang halal.  Seperti firman Allah dalam Surat Al-Baqarah ayat 278-279. Telah 
jelas dalam firman Allah bahwa Allah mengharamkan riba bahkan Allah menyatakan perang 
terhadap orang-orang yang melakukan riba. Maka sebagai seorang muslim sebaiknya mencari 
keuntungan dengan usaha-usaha yang halal dan diridai oleh Allah. 
1.2.2 Arus Kas Operasi.  
Menurut Harahap (2004, p. 257), “Arus kas merupakan suatu laporan yang memberikan 
informasi yang relevan tentang penerimaan dan pengeluaran kas suatu perusahaan pada suatu 
periode tertentu dengan mengklasifikasikan transaksi pada kegiatan: operasi, pembiayaan dan 
investasi”. Arus kas merupakan komponen dalam penentuan nilai perusahaan. Kas dibutuhkan 
untuk mengetahui arus kas masuk dan arus kas keluar seperti membayar tenaga kerja dan bahan 
baku, membeli aktiva tetap, membayar pajak, melunasi hutang, penerimaan royalti dan 
sebagainya (Brigham dan Houston, 2004, p. 143). Dalam Al-Quran telah dijelaskan dalam surat 














































ْنك  م ِ
Artinya: 
Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta sesamamu 
dengan jalan yang bathil, kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan suka 
sama-suka di antara kamu. (Q.S. An-Nisa’ [4]: 29). 
Menurut tafsir Al-Azhar (1983, p. 35) Kata perniagaan yang berasal dari kata niaga, yang kadang-
kadang disebut pula dagang atau perdagangan amat luas maksudnya, segala jual beli, sewa 
menyewa, impor dan ekspor, upah mengupah, dan semua yang menimbulkan peredaran harta 
benda termasuk dalam bidang niaga yang diperbolehkan dalam memakan harta orang lain 
adalah dengan jalan perniagaan yang saling “berkeridhaan” (suka sama suka) di antaramu 
(kedua belah pihak). Walaupun kerelaan adalah sesuatu yang tersembunyi di lubuk hati, tetapi 
indikator dan tanda-tandanya dapat terlihat. Ijab dan kabul, atau apa saja yang dikenal dalam 
adat kebiasaan sebagai serah terima adalah bentuk-bentuk yang digunakan hukum untuk 
menunjukkan kerelaan.  
1.2.3 Return Saham 
Return (kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi 
yang dilakukannya. Tanpa adanya tingkat keuntungan yang dinikmati dari suatu investasi, 
tentunya investor (pemodal) tidak akan melakukan investasi. Jadi setiap investasi baik jangka 
pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama mendapatkan keuntungan yang 
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Konsep pendapatan atau return di dalam Islam adalah Islam menganjurkan kepada umatnya 
untuk mencari penghidupan sebanyak mungkin demi kesejahteraan hidupnya di dunia 
sebagaimana tertuang di dalam Al-Quran surah Al-Jumu’ah ayat 10: 
ِثْيًرا 
َ
َ ك ُروا اّٰلله
ُ




وُة َفاْنَتِشُرْوا ِفى ال
ٰ
ل  َفِاَذا ُقِضَيِت الصَّ
 ُتْفِلُحْوَن 
Artinya: 
Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di muka bumi; dan carilah 
karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu beruntung. (Q.S. Al-Jumu’ah 
[62]:10). 
Menurut tafsir Ibnu Katsir (2000, p. 190) ayat di atas mengandung makna (Apabila telah 
ditunaikan salat, maka bertebaranlah kalian di muka bumi) perintah ini menunjukkan pengertian 
ibahah atau boleh (dan carilah) carilah rezeki (karunia Allah, dan ingatlah Allah) dengan ingatan 
(sebanyak-banyaknya supaya kalian beruntung) yakni memperoleh keberuntungan. Hubungan 
ayat tersebut dengan return saham adalah bahwa dalam berinvestasi tentulah seorang investor 
menginginkan return maksimal dari hasil investasinya hal tersebut sesuai dengan anjuran ayat 
di atas yang menyeru manusia untuk mencari rezeki sebanyak-banyaknya tanpa melalaikan 
kewajibannya dalam beribadah menyembah Allah SWT.  




H1 : Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, ROE dan NPM secara parsial dan simultan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 
H2 : Arus Kas Operasi berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
H3 : Arus Kas Operasi memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap return saham 
Return Saham 
Arus Kas Operasi 
Profitabilitas 
(ROA, ROE dan NPM) 
   H1 
   H2 
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2. Metodologi 
2.1 Jenis Penelitian dan Pendekatan Penelitian 
Jenis penelitian  ini  merupakan  penelitian  kuantitatif  di mana  data  yang digunakan merupakan 
data sekunder yang berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur sub sektor 
industri makanan dan minuman yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia.  
2.2 Populasi dan Sampel 
Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan Manufaktur yang terdaftar pada 
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2012 sampai dengan 2015. Sampel penelitian ini adalah 
perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur sub sektor industri makanan dan minuman 
selama tahun 2012-2015 yaitu sebanyak 12 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling yaitu populasi yang akan dijadikan sampel dalam 
penelitian ini adalah populasi yang memenuhi kriteria tertentu sesuai dengan yang dikehendaki 
peneliti. Dari beberapa kriteria yang telah ditentukan  diperoleh 11 perusahaan yang akan 
menjadi sampel dalam penelitian sebagai berikut: 
2.3 Definisi Operasional Variabel 
Dalam penelitian ini ada beberapa unsur variabel yang menjadi dasar penelitian ini antara lain: 
1. Variabel Dependen  
Variabel Dependen dari penelitian ini adalah Return Saham (Y) Return saham menurut 
Tandelilin (2010, p. 47) adalah tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor dari 
keuntungan saham dalam bentuk laba. Secara matematis return saham dapat diukur 
dengan (Jogiyanto, 2000, p. 65): 
RET =  Pt - Pt-1 
Pt-1 
Keterangan: 
RET = Return saham pada periode t, 
Pt = Harga saham pada periode t dan 
 Pt-1 = Harga saham pada periode t-1 
2. Variabel independen  
Variabel independen dari penelitian ini adalah  profitabilitas. Menurut Kasmir (2010, p. 
115) rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai keuntungan 
perusahaan. Menurut Sudana (2009, p. 26), rasio-rasio profitabilitas tersebut dapat 
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3. Variabel Moderasi 
Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah arus kas operasi. Arus kas operasi 
menunjukkan aliran kas masuk atau aliran kas keluar dalam satu periode akuntansi 
(IAI,2012). Arus kas operasi diproksikan dengan CFO dengan rumus sebagai berikut 
(Sunyoto, 2013:64): 
AKO= AKOt  – AKOt-1   x 100% 
AKOt-1 
Keterangan: 
 AKO = Arus Kas Operasi. 
 AKOt = Arus kas pada saat tahun pengamatan. 
AKOt-1 = Arus kas satu tahun sebelum periode pengamatan. 
2.4 Analisis Data 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi Analisis Regresi. Metode 
analisis data selanjutnya yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode Moderated 
Regresion Analysis (MRA). MRA merupakan aplikasi khusus regresi linier berganda di mana 
dalam persamaan regresinya mengandung unsur moderasi (Ghozali, 2013, p. 223).  
3. Hasil dan Pembahasan 
3.1 Uji Asumsi Klasik 
Hasil uji asumsi klasik membuktikan penyebaran data mengikuti garis diagonal pada 
grafik sehingga asumsi normalitas terpenuhi. Sedangkan untuk hasil output dari uji 
normalitas Kolmogorov Smirnov pada penelitian ini menunjukkan hasil bahwa 
Kolmogorov Smirnov untuk ROA sebesar 0,548 > 0,05 untuk ROE 0,587 > 0,05 untuk 
NPM 0,488 > 0,05 untuk Arus Kas Operasi 0,702 > 0,05 dan untuk return sebesar 
0,329 > 0,05 maka data sehingga dapat disimpulkan bahwa asumsi normalitas untuk 
semua variabel terpenuhi. Hasil uji heteroskedasitas menunjukkan bahwa 
signifikansi untuk ROA yaitu 0,406 > 0,05 untuk ROE yaitu 0,177 > 0,05 untuk NPM 
yaitu 0,655 > 0,05 untuk dan Arus Kas Operasi yaitu 0,376 > 0,05 yang berarti semua 
persamaan variabel dalam penelitian ini tidak mengandung heteroskedasitas. Output 
hasil uji multikolinieritas dalam penelitian ini menunjukkan bahwa VIF ROA adalah 
7,126 untuk ROE sebesar 2,912 untuk NPM sebesar 5,920 dan untuk return sebesar 
1,073 yang berarti bahwa variabel dalam penelitian ini adalah linier dan tidak 
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3.2 Analisis Regresi 
Koefisien Determinasi 
Tabel 1 Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .794a .630 .592 36.98068 
a. Predictors: (Constant), AOP, NPM, ROE, ROA 
Sumber : Data diolah 
Dari Tabel 1 dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,592 yang berarti bahwa 
sebesar 59,2% Return saham dijelaskan oleh Profitabilitas (ROA, ROE, NPM) dan Arus Kas 
Operasi. Sedangkan sisa lainnya sebesar 40,8% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar 
persamaan. 
3.3 Pengujian Hipotesis 
Hipotesis pertama yaitu untuk mengetahui apakah profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, 
ROE dan NPM secara parsial berpengaruh terhadap return saham. Koefisien regresi untuk ROA 
yaitu sebesar 3,472 dengan t hitung 2,610 dengan probabilitas tingkat signifikansi 0,013 lebih 
kecil dari tingkat signifikan yang diharapkan yaitu 5% sehingga 1,3 % < 5% jadi ROA mempunyai 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan makanan dan minuman 
di BEI periode 2012-2015. Untuk ROE koefisien regresinya sebesar 1,562 dengan t hitung 3,106 
dan probabilitas tingkat signifikansi 0,004 lebih kecil dari tingkat signifikan yang diharapkan yaitu 
5% sehingga 0,4 % < 5% jadi ROE mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
return saham perusahaan makanan dan minuman di BEI periode 2012-2015. Sedangkan untuk 
NPM koefisien regresinya sebesar 7,667 dengan t hitung 4,035 dan probabilitas tingkat 
signifikansi 0,000 lebih kecil dari tingkat signifikan yang diharapkan yaitu 5% sehingga 0% < 5% 
jadi NPM mempunyai pengaruh yang positif signifikan terhadap return saham perusahaan 
makanan dan minuman di BEI periode 2012-2015. 
Hipotesis kedua yaitu untuk mengetahui apakah Arus Kas Operasi secara parsial berpengaruh 
terhadap return saham. Koefisien regresi untuk Arus Kas Operasi yaitu sebesar 0,204 dengan t 
hitung 2,525 dengan probabilitas tingkat signifikansi 0,016 lebih kecil dari tingkat signifikan yang 
diharapkan yaitu 5% sehingga 1,6 % < 5% jadi Arus Kas Operasi mempunyai pengaruh yang 
positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan makanan dan minuman di BEI periode 
2012-2015. 
3.4 Uji Moderate Regression Analysist (MRA) 
Uji interaksi yang disebut dengan Moderate Regression Analysis (MRA) yaitu untuk melihat 
apakah dengan adanya variabel moderasi dalam model dapat meningkatkan atau 
memperlemah pengaruh  dari  variabel  bebas  terhadap  variabel  tak  bebas. Pengaruh moderasi 
yaitu Arus Kas Operasi dikali Profitabilitas (MODERAT) memperoleh nilai signifikansi 0,001 atau 
0,001 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa arus kas operasi mampu memoderasi hubungan 
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berarti arus kas operasi memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap return saham secara 
positif dan signifikan. 
3.5 Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham 
Variabel profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan ROA, ROE dan NPM. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa ROA, ROE dan NPM mempunyai pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap return saham makanan dan minuman di BEI periode 2012-2015. Artinya 
semakin tinggi ROA, ROE dan NPM maka return saham juga akan semakin tinggi. Hal ini sesuai 
dengan pernyataan Husnan (2001, p. 286) yang menyatakan bahwa di mana semakin tinggi 
kemampuan memperoleh laba maka semakin besar return yang diharapkan investor. 
Robert Ang (1997, p. 48)  yang menyatakan  bahwa return on  asset (ROA) merupakan rasio yang 
terpenting di antara rasio profitabilitas yang ada untuk memprediksi return saham. Semakin 
besar ROA maka menunjukkan kinerja yang semakin baik, karena tingkat kembalian semakin 
besar. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Zakky (2011) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap 
return saham. Dalam grafik pertumbuhan, ROA perusahaan makanan dan minuman terus 
mengalami penurunan sejak tahun 2012 sampai dengan tahun 2015 hal ini juga dibarengi 
dengan menurunnya pertumbuhan return saham perusahaan makanan dan minuman. Hal ini 
menunjukkan bahwa tinggi rendahnya ROA mampu mempengaruhi pertumbuhan return saham. 
Return On Equity (ROE) adalah rasio yang menunjukkan berapa persen diperoleh laba bersih bila 
diukur dari modal pemilik. Semakin besar semakin bagus (Harahap, 2008, p. 305) Horne dan 
Wachowicz (2012, p. 183) mengatakan bahwa pengukuran ringkasan atas kinerja keseluruhan 
perusahaan adalah return on equity. Dalam grafik pertumbuhan, ROE perusahaan makanan dan 
minuman terus mengalami penurunan sejak tahun 2012 sampai dengan tahun 2015 yang diiringi 
dengan menurunnya pertumbuhan return saham perusahaan makanan dan minuman. Hal ini 
menunjukkan bahwa tinggi rendahnya ROE mampu mempengaruhi pertumbuhan return saham. 
Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. (Hanafi dan Halim, 2012, p. 81 
)Menurut Robert Ang (1997, p. 31) semakin tinggi nilai NPM, maka semakin efisien biaya yang 
dikeluarkan yang berarti semakin besar tingkat kembalian keuntungan bersih investor. 
Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan Hilal (2009) yang mengatakan bahwa NPM 
mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham. 
Dalam grafik pertumbuhan, NPM perusahaan makanan dan minuman terus mengalami 
penurunan sejak tahun 2012 sampai dengan tahun 2015 hal ini juga dibarengi dengan 
menurunnya pertumbuhan return saham perusahaan makanan dan minuman. Hal ini 
menunjukkan bahwa tinggi rendahnya NPM mampu mempengaruhi pertumbuhan return 
saham. 
Profitabilitas yang tinggi akan memberi keuntungan bagi investor baik dari yield (keuntungan 
dari pembagian deviden) ataupun dari capital again (keuntungan dari penjualan saham). Karna 
profitabilitas yang tinggi mencerminkan pendapatan perusahaan yang tinggi sehingga 
memungkinkan perusahaan untuk membagikan deviden. Selain itu profitabilitas yang tinggi juga 
akan menarik investor untuk memiliki saham perusahaan tersebut sehingga harga saham akan 
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Profit (laba) menurut Al-Quran, As-Sunnah dan para ulama fikih adalah pertambahan pada 
modal pokok perdagangan atau tambahan nilai yang timbul karena barter atau ekspansi dagang 
(Syahatah, 2001:149). Profitabilitas atau laba merupakan pendapatan yang diperoleh 
perusahaan, dalam Islam keuntungan yang diperoleh dalam sebuah usaha tidak boleh 
melanggar unsur-unsur syariat seperti suap, menipu dan riba sehingga harta yang dihasilkan 
merupakan harta yang halal.  Seperti firman Allah dalam Surat Al-Baqarah Ayat 278-279. 
مْ 
َّ
ْؤِمِنْيَن َفِاْن ل ْنُتْم مُّ
ُ
ٰبوْٓا ِاْن ك  َوَذُرْوا َما َبِقَي ِمَن الر ِ











ٍۚ َوِاْن َفأ ِ َوَرُسْولِه 


















Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan tinggalkanlah sisa-sisa 
riba. Jika memang kamu orang yang beriman. Jika kamu tidak melakukannya, maka 
terimalah pernyataan perang dari Allah dan rasul-Nya dan jika kalian bertobat maka bagi 
kalian adalah modal-modal, kalian tidak berbuat zalim dan tidak pula dizalimi. (Q.S. Al-
Baqarah [2]:278-279). 
Tafsir maknawi ayat di atas mengandung makna bahwa ayat tersebut merupakan penegasan 
yang terakhir dari Allah kepada pemakan riba. Ini berarti bahwa mereka yang tidak 
mengindahkan perintah-perintah Allah, mereka disamakan dengan orang yang memerangi 
agama Allah (Badan Wakaf UII, 1990: 481). Orang yang memerangi agama Allah akan diperangi 
Allah dan Rasul-Nya. Telah jelas dalam firman Allah bahwa Allah mengharamkan riba bahkan 
Allah menyatakan perang terhadap orang-orang yang melakukan riba. Maka sebagai seorang 
muslim sebaiknya mencari keuntungan dengan usaha-usaha yang halal dan diridai oleh Allah. 
3.6 Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham. 
Dalam penelitian ini arus kas operasi mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
return saham. Hal ini berarti semakin besar arus kas operasi suatu perusahaan maka semakin 
baik return saham yang akan dihasilkan oleh investor. Hal ini sesuai dengan pernyataan 
Campbell et al. (2009) yang mengungkapkan bahwa hubungan antara arus kas dan return 
perusahaan menjadi perhatian dari beberapa penelitian. Aktivitas operasi meliputi transaksi-
transaksi yang tergolong sebagai penentu besarnya laba/rugi bersih. Penerimaan kas dari 
penjualan barang atau pemberian jasa merupakan sumber arus kas masuk yang utama. 
Penerimaan kas lainnya berasal dari pendapatan bunga, dividen dan penjualan sekuritas yang 
diperdagangkan. Seluruh akun pendapatan dan beban yang merupakan komponen penentu laba 
bersih menggambarkan (identik dengan) aktivitas operasi perusahaan (Hery, 2013, p. 462). 
Arus kas merupakan komponen dalam penentuan nilai perusahaan. Kas dibutuhkan untuk 
mengetahui arus kas masuk dan arus kas keluar seperti membayar tenaga kerja dan bahan baku, 
membeli aktiva tetap, membayar pajak, melunasi hutang, penerimaan royalti dan sebagainya 
(Brigham dan Houston, 2004, p. 143). Para ulama fikih telah meletakkan dasar-dasar yang 
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kesalahpahaman dalam transaksi operasional yang dilakukan. Dalam Al-Quran telah dijelaskan 
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َرِحْيًما  ِبك  
Artinya: 
Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta sesamamu 
dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan suka 
sama-suka di antara kamu. (QS. An-Nisa’ [4]:29). 
Oleh karena itu dalam melakukan operasional perusahaan hendaklah tidak dilakukan dengan 
jalan yang curang seperti korupsi dan sesuatu yang dapat menyakiti atau membuat seseorang 
tidak rida terhadap kita. Dalam menjalankan operasional hendaklah kita berpegang teguh dalam 
prinsip Islam untuk menghindari riba dan menyakiti hati seseorang. 
3.7 Arus Kas Operasi Memperkuat atau Memperlemah 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham 
Penelitian ini menyatakan bahwa arus kas operasi mampu memoderasi hubungan antara 
profitabilitas perusahaan terhadap return saham secara positif dan signifikan. Hal ini sesuai 
dengan penelitian Camp bell et al (2009). Yang mengatakan bahwa arus kas operasi memperkuat 
hubungan antara profitabilitas terhadap return saham. Pada umumnya aktivitas operasi berasal 
dari transaksi dan peristiwa lain yang memengaruhi penetapan laba atau rugi bersih. kas yang 
diterima dari pendapatan bunga dan dividen tidaklah dikategorikan sebagai aktivitas investasi, 
melainkan aktivitas operasi (Hery, 2013, p. 462). 
Penelitian ini membuktikan bahwa arus kas operasi mampu memperkuat pengaruh antara 
profitabilitas terhadap return saham karena dari arus kas operasi kita dapat mengetahui apakah 
dari arus kas operasi perusahaan dapat menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, 
memelihara kemampuan operasi perusahaan dan membayar dividen. Sehingga arus kas operasi 
yang tinggi mengindikasikan operasional perusahaan yang tinggi. Dan operasional yang tinggi 
akan mampu memberikan profitabilitas yang tinggi bagi perusahaan dan memberikan return 
yang tinggi bagi investor.  
Dalam Islam konsep pendapatan atau return di dalam Islam adalah Islam menganjurkan kepada 
umatnya untuk mencari penghidupan sebanyak mungkin demi kesejahteraan hidupnya di dunia 
sebagaimana tertuang di dalam Al-Quran surah Al-Jumu’ah ayat 10: 
وةُ  ُقِضَيِت  َفِاَذا
ٰ
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Artinya: 
Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di muka bumi; dan carilah 
karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu beruntung. (Q.S. Al-
Jumu’ah [62]:10). 
Menurut tafsir Ibnu Katsir (2000:190) ayat di atas mengandung makna  (Apabila telah ditunaikan 
salat, maka bertebaranlah kalian di muka bumi) perintah ini menunjukkan pengertian ibahah 
atau boleh (dan carilah) carilah rezeki (karunia Allah, dan ingatlah Allah) dengan ingatan 
(sebanyak-banyaknya supaya kalian beruntung) yakni memperoleh keberuntungan. Hubungan 
ayat tersebut dengan return saham adalah bahwa dalam berinvestasi tentulah seorang investor 
menginginkan return maksimal dari hasil investasinya hal tersebut sesuai dengan anjuran ayat 
di atas yang menyeru manusia untuk mencari rezeki sebanyak-banyaknya tanpa melalaikan 
kewajibannya dalam beribadah menyembah Allah SWT. Untuk mendapatkan return yang 
maksimal, selain profitabilitas perusahaan hal lain yang perlu diperhatikan investor dalam 
berinvestasi adalah arus kas operasi karna arus kas operasi akan mampu meningkatkan 
pengaruh profitabilitas terhadap return saham sehingga akan memberikan tingkat 
pengembalian yang tinggi bagi investor. 
Kesimpulan 
Dari hasil pembahasan pada penelitian ini menunjukkan bahwa ROA,ROE dan NPM berpengaruh 
positif dan signifikan baik secara simultan maupun parsial terhadap return saham. Profitabilitas 
yang tinggi akan memberi keuntungan bagi investor baik dari yield (keuntungan dari pembagian 
deviden) ataupun dari capital again (keuntungan dari penjualan saham). Karena profitabilitas 
yang tinggi mencerminkan pendapatan perusahaan yang tinggi sehingga memungkinkan 
perusahaan untuk membagikan deviden. Variabel arus kas operasi dalam penelitian ini 
menunjukkan hasil yang positif dan signifikan terhadap return saham yang artinya semakin tinggi 
arus kas operasi maka semakin tinggi return yang akan didapatkan oleh investor. Hasil dari 
penelitian juga menunjukkan bahwa arus kas operasi mampu memoderasi hubungan antara 
profitabilatas terhadap return saham secara positif dan signifikan. Yang artinya arus kas operasi 
mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap return saham. Sehingga arus kas operasi 
yang tinggi mengindikasikan operasional perusahaan yang tinggi. Jadi selain profitabilitas 
perusahaan hal lain yang perlu diperhatikan investor dalam berinvestasi adalah arus kas operasi 
karna arus kas operasi akan mampu meningkatkan pengaruh profitabilitas terhadap return 
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